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摘要 
近几年来我国大部分城市房价快速上涨，高昂的房价与相对较低的收入已
成为我国居民日常生活中一个重要的矛盾。但自从 14 年下旬开始，全国房价开
始呈现分区域的差异化趋势，二三线城市房地产价格出现不同程度的下滑，而
一线城市房价依然坚挺。从宏观角度来看，房价是关乎社会稳定的一个重要因
素；从微观角度来看，房价对人民的日常生活有着巨大的影响。所以，房地产
价格不仅成为专家学者的重要研究课题，也成为政府、企业和媒体关注的重
点。但是，此前关于房地产价格的影响因素研究一直面临着许多困境，我国政
府积极做出了一系列关于房价的宏观调控政策，同时我国学者也做了大量的分
析研究，但却对房价快速上涨造成的社会矛盾束手无策。杭州市的房价在全国
具有一定的代表性，本论文将以杭州市住宅价格作为研究对象，从宏观角度和
微观角度两个方面来进行我们的分析。 
本论文将从宏观和微观两个角度对杭州市住宅价格进行分析。在宏观方面
我们主要选取杭州市房地产的供给、需求、宏观经济指标共计 6 个指标利用
VAR 和 VEC 模型进行脉冲和差分的方式进行分析，来详细阐述各个因素对杭
州市住宅价格的影响程度，发现杭州市生产总值、城镇居民可支配收入、五年
期贷款利率和房地产投资额对杭州市住宅价格有着较大影响，其中城镇居民可
支配收入影响最小，这反应杭州市住宅价格更多的收到宏观因素的影响；在微
观方面，我们从建筑特征、区域因素、邻里特征三个方面选取二十余个变量进
行主成分分析，提取出房屋结构、住房历史、教育资源、生活必须、生活购物
这 5 个主成分因子，这些因子对杭州市住宅价格有着显著影响，其中房屋结构
因子和教育资源因子在微观层面上对杭州市住宅价格影响最大；此外，依据杭
州市行政区的划分，发现区域的不同也是杭州市住宅价格的重要影响因素，这
也从侧面反映出杭州市行政区域划分的合理。 
 
 
关键词：住宅价格；脉冲分析；主成分分析 
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 Abstract 
In recent years, high house prices and relatively low income has become an 
important country of contradictions. But since the beginning of the end of 14 years, 
second and third tier cities real estate prices are different degrees of decline, while the 
first-tier cities prices remain strong. Therefore, the real estate prices not only become 
an important research topic for experts and scholars, has also become the focus of the 
government. However, previous studies on the influence factors of real estate prices has 
led many difficulties, our government made a series of positive macro-control policies 
on the price, while analysis of Chinese scholars have done a lot, but on the rapid rise in 
prices caused social contradictions helpless. Hangzhou housing prices has a 
representative in the country, the paper will focus on housing prices in Hangzhou, from 
a macro perspective and micro perspective to our analysis. 
This paper will both analyze macro and micro perspectives of Hangzhou housing 
price. At the macro level we mainly selected Hangzhou real estate demand, supply and 
macroeconomic indicators for a total of six indicators use VAR and VEC model and 
differential pulse manner analysis to elaborate on the various factors that impact on 
housing prices in Hangzhou. Hangzhou GDP, disposable income of urban residents, 
five-year benchmark lending rate and real estate investment in Hangzhou housing  
have a great impact on the house price; at the micro level, from architectural features, 
regional factors, neighborhood features,we selected more than twenty principal 
component analysis to extract the housing structure, housing history, educational 
resources, necessities of life, living shopping five principal components of these factors 
on the Hangzhou housing prices, which the structure factor and educational resources 
have the greater impact on the Hangzhou housing prices in the micro level; in addition, 
based on the administrative division of Hangzhou,we found area differention are also 
important factors in Hangzhou housing prices, which also reflects a reasonable 
administrative division of Hangzhou from the side. 
 
Key Words：House Price; Pulse Analysis; Principal Component Analysis 
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第一章 绪论 
第一节 选题背景 
房价问题是我国社会一个重要的经济和民生问题。自上世纪九十年代我国取
消福利分房制之后，房地产市场迅速发展，房价的涨幅超过大多数人的预期，并
且在过去十几年中房价涨幅远远超过了居民的收入增长水平，高昂的房价与相对
较低的收入成为那时社会的主要矛盾。与此同时，虽然我国政府持续采取对房价
的宏观调控政策，结果却是见效甚微，根本无法有效遏制房价的快速上涨。 
但近年来，房地产市场开始呈现结构化差异。我们可以看到在 2008 年四万
亿的刺激下，全国房地产市场快速发展，此时不管是一二线城市还是三四线城市，
房地产价格普遍快速上涨。从时间轴上看，近年来房地产区域化差异开始呈现，
自 2014 年末开始，除一线城市外二三四线城市房地产价格开始松动，部分三四
线城市开始呈现下降趋势；2015 年末，房地产市场又开始升温，北上深等一线城
市房价暴涨，二线城市开始呈现分化趋势，三四线城市随着二线城市部分上涨，
涨跌不一。我们可以看到在近期的房价趋势中二线城市起到了承上启下的传导作
用。从整个房地产的新开工面积和投资额来看，三四线城市占比达到 70%以上，
所以分析二线城市的房价趋势对研究三四线城市房价趋势有着至关重要的作用，
这对分析全国整体房地产市场价格的发展趋势也有着一定的前导意义。 
因此，在这样一个处于变化的过程中，我们有必要选取在二线城市当中具有
代表性的城市。杭州作为浙江省的省会和重要的副省级城市，对我国东部城市具
有较强的辐射作用，并且其产业结构升级已基本部署完成，产业结构健康，在一
定程度上可以作为其他城市发展的范本。所以我们很有必要分析出其具有的一些
特点，寻找其背后的逻辑，找出决定房价的根本影响因素，这样对理解二线城市
房地产价格承上启下作用有着较大的指导意义。 
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第二节 研究的目的及意义 
一、研究目的 
（1）分析住宅价格后背的影响因素 
任何商品都有其价值，一般规律是价格会围绕价值上下波动，房地产价格同
样受此规律影响。近几年来我国房地产市场化规模逐年增长，但从其他国家的发
展经验来看还处于初级发展阶段。在房地产的现实市场中，房地产市场受众多因
素影响，各个因素背后的变化千差万别，影响方向也各有差异。进一步分析来看
各因素影响程度也具有较大差异，有些可视为房地产价格波动的主要因素，有些
则可视为非主要因素，更为复杂的是随着时间的变化原先的矛盾会互相转换。此
外，有些因素在宏观和行业供给层面对住宅价格产生影响，有些因素在微观上对
住宅价格有着较大的推动作用。 
（2）分析住宅价格各个因素的影响程度 
各个因素对房地产作用的逻辑千差万别，有些因素影响房价的逻辑是简单明
确的，而有些因素对房地产价格的影响因素却是隐秘和间接的。而且其影响因素
不仅受到供给和需求的影响，也受到政府调控和人们心理预期的影响，所以房地
产市场往往不会处于均衡状态。我们需要分析一些主要影响因素对住宅价格的影
响程度，并进一步分析在短期中其对住宅价格的冲击。 
二、研究的意义 
（1）分析房价波动对整体经济变化有着较大的指导作用 
宏观经济周期的循环有相对较大一部分由房地产周期决定，或者说房价的异
常波动会对整体经济产生较大的负面影响的例子在世界上其他国家中常有体现。
90 年代日元兑美元大幅升值，房地产业成为众多金融资产的主要流向地，这一
趋势使得在短时间内日本房价大幅上涨，但是没过多久，日本经济盛极而衰，整
个国家进入“失去的十年”萧条期，GDP 增长率年均不及 2%，在个别年份甚至出
现过负增长，“失去的十年”对日本综合国力及国际竞争力产生了较大的负面影响。
直到后来中国快速崛起，带来了十几亿人口的广阔市场，中日贸易的密切合作才
使得日本经济得以复苏；再比如在 90 年代亚洲金融危机当中，泰国房地产开发
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商与政府暗中勾结，蓄意抬高房价造成了房地产市场的巨大泡沫，直到这个巨大
的泡沫被国际游资发现并极其迅速的采取了措施，以高房价为工具猛烈攻击泰国
金融市场。上述一系列的经济危机都在说明房地产市场的异常波动对整个经济环
境的影响有着深刻和巨大的作用，其波动的异常对人们生活和社会福利有着不可
忽视的影响。 
（2）分析房价影响因素有着重要的民生意义 
房地产行业规模巨大，并且与上下游之间有着密切的联系，涉及的范围之广
与众多居民及从业人员休戚相关。在人民的日常生活中房地产占据着极其重要的
位置，俗话当中“安居乐业”便是人们对 “住者有其居”的一个美好愿景。房价是
房地产市场的一个重要指标，其背后反映着房地产运行的各类逻辑，同时这也是
普通居民关心的一个问题。考虑到房价居民生活的影响，以房地产为研究对象的
相关论文具有比较重大的意义。 
（3）为二线城市房地产调控政策提供理论依据 
近几年来我国房地产市场化规模逐年增长，但从其他国家的发展经验来看还
处于初级发展阶段。就目前的市场情况来看，15 年末一线城市房价暴涨首先传
递到二线城市，随后二线城市的房价向三四线城市房价传递开始呈现差异化特点，
可以看出二线城市在房价传递的过程中起到了承上启下的作用。杭州在二线城市
中具有代表性，分析和了解影响杭州市住宅价格的因素及影响程度将有利于把握
房地产市场发展的重点，并将如何调控房价并进一步化解房地产市场风险提供理
论和现实依据，使得房地产的发展规模和速度与现阶段整个社会的发展阶段和人
们的生活水平相适应，最终利用房地产市场使上下游产业链得到资源的有效配置，
化解产能过剩的危机。 
第三节 本文的研究方法、技术思路与基本框架 
一、研究内容 
第一章节是绪论，主要介绍本论文的选题背景、理论及实践意义、国内外相
关的学术研究成果、技术思路和框架还有创新点。第二章内容是介绍房地产及住
宅价格相关的概念、影响因素等理论知识，同时也为后续计量经济模型的选择做
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铺垫。第三章节内容主要是从杭州市区位特征、整体经济发展情况、杭州房地产
市场供需情况及住宅价格做一个概要的说明。第四章主要内容是从宏观的角度出
发，参考现有文献选取对杭州市住宅价格有影响的一些因素，进行 VAR 和 VEC
建模，深入分析这些解释变量对杭州市住宅价格的影响程度。第五章主要是从微
观的角度出发，利用主成分分析法来分析杭州市分地区差异、房屋属性特征及周
边配套设施对住宅价格的影响，并将不同因素的影响程度结合杭州市实际情况进
行详细分析。第六章主要对论文从宏观和微观角度进行分析之后的总结，并根据
结果对杭州市住宅市场存在着一些问题给予建议，最后是本论文存在的一些不足
情况及对未来杭州市住宅价格研究的展望。 
二、研究方法 
本论文中，主要运用宏观与微观相结合、定量与定性相结合的方法，将杭州
市的商品住宅价格作为研究核心来构建理论框架体系和计量经济学模型。首先，
在宏观方面，先定性分析杭州市住宅价格的影响因素，然后选取供给、需求、宏
观三个角度的数据建立计量经济学模型进行分析。在微观方面，将影响住宅价格
的变量进行主成分分析提取一些主要的影响因素。本论文的部分结论和知识主要
通过以往学者的研究得出，同时数据的采集主要来自杭州市统计局、国家统计局
及杭州市二手住宅市场。最后，在进行对杭州市住宅价格影响的分析过程中还会
呈现多种图表来丰富本论文的表达。 
三、论文的技术思路和基本框架 
本论文的主要技术思路如下：第一步先查阅相关文献，并定性地分析不同影
响因素对杭州住宅价格的影响。在明确影响因素后，我们将从宏观和微观角度对
杭州市住宅价格进行分析。宏观角度上，选取数据（供给类因素如杭州市房地产
投资额（INVEST）、杭州市住宅竣工面积（COMPLETION）；需求类因素如城镇
居民可支配收入（DINCOME）、杭州市户籍人口（POPULATION）；宏观类因素
如杭州市生产总值（HZGDP）及央行五年期贷款利率（LIR）），引入 VAR 和 VEC
模型进行定量的影响程度分析。微观角度上，主要分析住宅属性、区域差异及周
边配套设施对住宅价格的影响，具体选取住宅所在楼层、总楼层数、面积、卧室
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数、客厅数、卫生间数、阳台数、房龄、附近学校数、附近医院数、附近公交站
数、附近超市数、附近购物中心数、距西湖距离、据钱塘江距离、距西溪距离、
距产业园距离、距市中心距离及距次市中心距离这些变量作为截面数据的自变量
建立模型分析。最终根据得出的结果结合杭州市住宅市场的实际情况，分析存在
的一些问题，并给予政府、房地产开发商和个人相应的建议。 
本论文基本框架如下： 
图 1：本论文基本框架 
 
第四节 论文的主要创新点 
（1）本论文主要从宏观和微观角度对杭州市住宅进行研究，两个维度的分析
既能从宏观的方向把握一些主要因素对杭州市住宅价格的影响，又能从微观的角
度深入分析其他因素对杭州市住宅价格的影响，两方面的结合突破了此前文献对
某个地区房地产进行分析时只从宏观或微观单一角度进行分析的局限，在进行宏
观层面的分析时，我们将杭州市住宅市场看做是一个整体进行分析，不考虑其内
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部住宅个体差异对价格的影响；在进行微观层面分析时，我们排除长期内宏观因
素对住宅的影响，考虑住宅自身属性及周边配套设施差异对住宅价格的影响。两
个角度同时进行研究使得最后的研究成果更加丰满。此外，宏观和微观两个角度
对住宅价格进行分析时其侧重的时间长短也有所差异，宏观角度的分析偏重于长
期内住宅价格变化因素，而微观角对分析更偏向于短期内住宅价格的变化因素。 
（2）在微观角度对杭州市住宅价格进行分析时，我们从杭州市 7 个主要城
区中各随机选取 40 个样本数据，总计 280 个样本进行微观层面的分析。我们主
要是从建筑特征、邻里特征和区域因素这三个角度来选取变量。考虑到杭州市自
身的城市特征，我们选取了西湖、西溪、IT 和创业产业园这些特殊因素对住宅价
格的影响。并且这些变量的选取都是作者在 2015 年 12 月中旬至 2016 年 1 月中
旬根据杭州市二手房交易市场进行收集的，这样保证了数据的真实性、原始性和
有效性，最后分析的结论在微观层面上对杭州市住宅价格有着更为深刻的认识。 
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